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Under juli har kvartalsrapporterna rullat in och en rad
handelsavtal tecknats. Riskaptiten har stigit de senaste manaderna
och fokus flyttas nu till verkliga effekterna av nya tullnivder och
konjunkturen i allménhet. Select fick tvd bud i portféljen och alla tre
fonder presterade val i juli.

Stockholmsborsen steg 2% i juli och har stigit 3,7% sedan Aarsskiftet.
Smaébolagsindex CSX gick lite samre pa +0,3% senaste manaden och +2,4% for 2025.
Sentimentindikatorer visar pa forhojd riskaptit och varderingar pa framfor allt
amerikanska aktier ar tillbaka pa peak nivaer. P& kort sikt har det dock lag korrelation
med hur aktier utvecklas. En oening Fed lamnade styrrantan oférandrad dar balansen
mellan tullarnas paverkan pa inflationen och svagare jobbstatistik debatteras.

Nu ligger USA:s genomshnittliga tull p& importerade varor pa knappt 18% jamfort
med 2,5% vid arsskiftet. Marknaden har tolkat det positivt att avtalen kommer pa plats
men man ska nog utga fran att osakerheten forblir hdgre an normalt. Nu riktas blickar
mot indikatorer p& hur tullnotan ska fordelas mellan amerikanska hushall,
amerikanska importorer och exportorer.

P& hemmaplan ror sig ekonomin i snigelfart men en liten ljusglimt syntes i Kl:s
barometerindikator for juli. Hushallens tro pd ekonomin har 6kat markant mot
manaderna innan vilket &r pa tiden och en positiv datapunkt. Den visade ocksé att det
allmanna stdmningslaget i den svenska ekonomin forbattrades, men det ar
fortfarande svagt.

Under juli har kvartalsrapporterna rullat i. Fran USA noterar vi relativt starka
rapporter med nagra riktigt imponerande Mag7 rapporter i taten. Som grupp vaxte de
sina vinster med 27% mot forra aret jamfort med 4% for 6vriga bolag inom SP index. |
Norden har ca 150 bolag som vi fokuserar pa redan avlagt sina rapporter och det har
som vanligt varit blandade utfall men med viss negativ ton. Vid 45% av rapporterna
reagerade aktierna positivt vilket ar lagre an normalt och vinstestimaten har
sammantaget justerats ner knappt 1 % ytterligare. Valutaeffekterna fran en svag USD
har varit mer negativa én forvantat, i synnerhet for den indextunga verkstadssektorn.
Vinsterna hos just verkstadsbolagen minskade i snitt med 13% mot férra aret men
ordertillvaxten var +8% vilket var battre an analytikerna vantade sig.

Sinch (som vi skrev om i férra manadsbrevet) rapporterade starka siffror under
manaden och vi anser att bolagets rapport bekréaftar var tes om att bolaget ar pé ratt
vag nar det kommer till att forbattra organisk tillvaxt, kassaflode och minska
skuldsattningen. | samband med rapporten sjosatte styrelsen &ven ett
aterkopsprogram vilket vi ocksé ser positivt pa. Aktien steg med knappt 25% pa
rapporten och dven om vi fortsatt ser positivt pa bolaget har vi skalat var position
nagot. Sinch var en stark bidragsgivare i Classic under juli.

Dometic, ett innehav i all tre fonder, utvecklades starkt. Bolagets slutmarknader
ar pa laga nivaer och bolaget organiska forsaljningsutveckling har varit mycket svag
fran 2022 fram till idag. Trots detta har bolagets marginalutveckling varit relativt stabil
vilket Q2-rapporten var &nnu ett exempel pa. | andra kvartalet redovisade bolaget en
stabil rorelsemarginal pa 14,0% jamfort med foregdende ar trots ett 11% organiskt
forsaljningstapp. Det har ocksa, enligt var bedoémning, funnits en oro for bolagets
skuldsattning men givet fortsatt goda kassafloden och den relativt stabila
resultatutvecklingen sa var troligen en sankt riskpremie en viktig anledning till den
starka kursutveckling da vinstestimaten fér de kommande &ren varit relativt
oférandrade. Bolaget annonserade under slutet av 2024 ett program dar man har som
ambition att nd en 14% rorelsemarginal 2027 (nuvarande 10.3% rullande 12
manader), utan en forbattring av volymerna i marknaden. Dar ligger nuvarande
konsensusestimat (Factset) och skulle aktien vardas till dess historiska multipel om
11x EBITA 2027, ar uppsidan i aktien fortsatt betydande.
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Hanza, ett innehav i Classic och Grow, utvecklades starkt. Bolaget gjorde ett
forvarv av ett bolag med exponering mot forsvarssektorn. Forvarvet adderar ca 6% till
12 ménaders rullande forsaljning med hogre marginaler an snittet idag. Utsikterna for
forsvarsinvesteringar gor att VD Erik Stenfors har hoga forvantningar pa fortsatt tillvaxt
for det forvarvade bolaget. Bolaget rapporterade ocksa ett starkt andra kvartal med
mer an fordubblats resultat jamfort med foregdende ar. Ledningen upprepade ockséa
utsikterna om fortsatt marginalférbattring under 2025. I tillagg meddelades att kunder
for forsta gangen sedan nedgangen i konjunkturen borjade hojer sina prognoser for
slutet for 2025, vilket ocksa talar for en stark avslutning pa aret. Aktien har varderats
upp men EV/EBITA 11x 2026 (Factset) ar fortsatt attraktivt enligt oss. Bolaget har goda
mojligheter att investera i organisk expansion eller forvarv. Jamfoért med en grupp av
kontraktstillverkare varderas bolaget med rabatt, vilket vi anser vara ofortjant.

Varmt valkommen att hora av dig om du har néagra fragor.

Teamet pa ALCUR Fonder
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ALCUR CLASSIC

ALCUR Classic steg 1,3% i juli och har ar upp 3,8% under 2025.
Huvuddelen av avkastningen kom fran alpha (aktievalen), d& fondens
marknadsexponering som vanligt varit lag. Langboken steg 3,8% och
kortboken steg ca 1%. Avkastningen kom brett fran manga innehav, med
endast ett storre negativt bidrag. Att flera positioner bidrar till
avkastningen anser vi ar positivt och ett tecken pa hog kvalitet.

Under ménaden rapporterade 135 av fondens fokusbolag, varav 45 %
fick positiva kursreaktioner. Genomsnittlig reaktion var -1%, vilket ar ett
svalt mottagande i en historisk jamforelse. Sammantaget har fondens
portfolj paverkats positivt - dels genom starka rapporter fran viktiga
innehav, dels genom svaga rapporter i kortboken.

Bland innehav med sérskilt starka rapporter marks Dometic, Sinch,
Alm Brand, ABB, Hiab, Beijer Ref, Beier Alma, Hanza, Valmet och Vend. |
vissa fall har vi trimmat positionen (Sinch), i andra 6kat efter rapport
(Valmet, Hiab). Aven ISS och Ambea bidrog signifikativt till avkastningen
under juli.

De negativa bidragen var relativt sma. Det enda storre kom fran Vestas
som steg kraftigt pa amerikanska politiska utspel. Nagra svagare
rapporter som kostade lite kom fran Atlas Copco, Kesko, Fabege, Alleima
och Inwido - samtliga mindre positioner. Avgorande ar att fondens
riskkontroll fungerar, att vi &r disciplinerade och begransar forlusterna. Sa
var fallet under juli.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JuLl 2025 12M 36M START MATT JULI 5 STORSTA % NAV
ALCUR 1,3% 3,8% 6,0% 20,9% 193,5% Lénga positioner 57,4% ISS 3,5%
SSVX90 0,2% 1,3% 2,6% 9,2% 20,0% Korta positioner -43,2% SAMPO 2,4%
OMRX TBOND -1,0% 1,5% 0,1% 1,3% 52,1% Brutto * 100,6% NDA 2,2%
SBX Return Index 2,0% 3,7% -0,9% 29,7% 325,9% Netto ® 14,3% BEIJ B 2,2%
OMXN120 Gl -2,7% -5,4% -16,6% 17,3% 291,8% Likvid 5d av AUM * 85% SECUB 1,9%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO JULI 2025 POS JULI NEG JULI
Standardavvikelse' 2,7% 2,6% 2,8% Aktier 1,5% 3,7% DOM VWS
Sharpe kvot 2 1,3 1,3 1,8 - Langbok 2,0% 3,8% BEIJB MTG B
Korrelation 27,7% 19,9% 31,6% - Kortbok -0,5% -0,1% ISS BALD B
NYCKELTAL - Alpha 1,2% 3,5% HIAB ITAB
Genomsnittlig &rsavkastning 6,0% 6,5% 6,0% - Beta 0,3% 0,1% SINCH NIBE B
Andel positiva manader 75% 78% 80% Réantor 0,2% 1,2% AMBEA TYRES
AVKASTNING ACKUMULERAT VARDEFALL
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JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2007 0,42% 0,13% 0,78% 1,71% 2,71% 0,60% 1,01% 0,16% 0,60% 1,48% -0,20% 0,48% 10,31%
2008 0,41% 0,55% 0,44% 0,63% 0,86% 0,17% 0,54% 0,90% -0,42% 0,18% 0,72% 0,31% 5,41%
2009 0,70% 0,72% 0,24% 1,28% 1,55% 0,05% 0,20% 1,10% 1,01% 0,91% 0,62% 0,21% 8,91%
2010 0,90% 0,03% 0,78% 0,48% -0,33% 0,11% 0,48% 0,08% 0,34% 0,43% 0,36% 1,39% 5,07%
2011 0,49% 0,04% 0,29% 0,51% 0,28% 0,14% 0,15% 0,04% -0,19% 0,45% 0,06% 0,04% 2,31%
2012 0,29% 1,15% 0,23% 0,34% -0,08% 0,33% 0,57% -0,34% 0,60% 0,02% 0,24% 0,22% 3,61%
2013 0,36% 0,71% -0,18% 0,20% 0,44% -0,46% 0,41% 0,46% 0,25% 0,43% 0,60% 0,35% 3,64%
2014 0,64% 1,87% 0,36% 0,24% 0,10% 0,75% -0,28% 0,25% -0,04% -0,04% 0,27% 0,60% 4,82%
2015 0,34% -0,17% -0,31% 0,23% 0,44% -0,44% 0,05% 0,10% -0,09% 1,06% 2,57% -1,77% 1,98%
2016 -2,20% 2,19% -0,48% 0,21% 0,53% -1,13% 0,70% 0,54% 0,53% 1,96% 0,99% 1,39% 5,28%
2017 0,25% 1,20% 0,77% -0,64% -0,93% -0,69% -1,05% -0,96% 1,21% 0,10% -0,21% 0,76% -0,21%
2018 0,81% 0,30% -0,39% 1,72% 1,82% -0,57% 0,74% -0,47% 0,47% -0,64% -0,08% 0,03% 3,75%
2019 1,08% 0,69% 0,62% -0,05% 0,80% -0,38% 0,11% 1,17% 0,42% 0,22% 2,05% 1,12% 8,12%
2020 1,38% -0,71% 0,25% 2,42% 0,73% 3,90% 2,00% 2,37% 0,98% -1,28% 2,69% 2,72% 18,78%
2021 -0,89% 0,86% 0,54% 1,69% -0,25% 0,76% 0,23% 0,20% 0,79% 0,31% 0,66% 0,31% 5,31%
2022 -0,73% -0,41% 1,22% 2,11% 0,31% 1,65% 1,17% 0,27% -0.56% 2,24% 0,13% 0,55% 8,20%
2023 0,46% 0,84% 0,51% 0,87% -0,40% 0,05% -0,63% 0,98% 0,52% 2,37% -0,06% 0,66% 6,35%
2024 1,05% 0,62% 1,33% -0.64% 1,02% 0,05% 0,95% 0,81% 1,59% -1,10% 0,77% 0,06% 6,66%
2025 -0,48% 0,83% -0,24% 0,26% 0,88% 1,24% 1,29% 3,82%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppraknad till &rsbasis. ? Fondens avkastning utover riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Antar forsaljning motsvarande 20% av genomshnittlig dagsvolym. ¥ Marknadsvardet av ldnga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

9 Marknadsvérdet av l&nga positioner minus korta positioner/negativ exponering, % av fond.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bade 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select och ALCUR
Grow, specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for forvaltningsbolaget
samt 6vriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebéra att en investering inte far
goras frén investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprék rérande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet férloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran AlF-forvaltaren skall inte ses som en rekommendation om
kop av andelarifonderna. En referenstill ett specifikt finansiellt instrument eller en aktie ska inte ses
som en rekommendation att kopa eller salja eller ett erbjudande att kopa eller sdja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pé var och en som dnskar forvéarva andelar att gora sin egen beddmning
av en investering i fonderna och de risker som &r forknippade darmed. Aven om skaliga atgarder
vidtagits for att tillforsakra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, stér AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till foljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investeringifonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798  SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ > CSX > CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Peter Guve
Mikael Holm Oscar Karlsson Per Fléstrand
STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande lang/kort nordisk aktiestrategi.

Kapitalbevarande profil med fokus pé riskjusterad avkastning

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus p& Nordiska smébolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR FONDER éar en oberoende AlF-forvaltare som grundades 2006 och som till 70 % ags av
personalen. Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar
flerfaldigt prisbelonade. Fondernas férvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig
strategi kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus p& Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att férvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pé att géra fel.
Viutvarderar lopande fondernas enskilda positioner och 6vergripande férvaltningsresultatien
strévan att standigt forbéattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se
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ALCUR SELECT

ALCUR Select steg 4,9% i juli. Smabolagsindex (CSRX) steg 0,3 % och
breda marknadsindex (SBX) 6kade 2% Select hari ar givit 10,7 procentenheter
béttre avkastning an CSRX. De senaste 3 aren har fonden avkastat drygt 12%
i snitt per ar.

Select hade en unik manad med tvd bud i portféljen. Finska
mjukvarubolaget QT Company lade ett bud pa IAR Systems med en premie pa
65%. Select kopte sina forsta aktier i IAR i bérjan pa 2021 och vi har valt att
acceptera budet. Nagra dagar senare lade Telia ett kontantbud pé& Bredband2
med en premie pa 35%. Har utesluter vi inte att nagon ytterligare budgivare
kan komma att ge sig in i striden. Select har agt aktien sedan 2019.

Flera av fondens stdrre innehav bidrog positivt under juli, daribland ovan
namnda Bredband2 och IAR Systems, men dven Medcap och Hiab. Fagerhult
fortséatter att gora oss besvikna och kom med énnu en svag rapport. Vi hoppas
och tror att Latour, som aktiv huvudéagare, kan bidra till att vanda skutan. De
strukturella tillvaxtforutsattningarna ser fortsatt bra ut.

Fondens netto ligger nu pa ca 113% varav drygt 13% kommer fran IAR och
Bredband2, vilka i princip ar att betrakta som kassapositioner, givet att inget
sker som gor att buden fallerar. Adderas lagriskpositionen i Hufvudstaden till
ovanstdende sd summerar det till drygt 23 % nettoexponering. Vi har under
manaden forvarvat ytterligare aktier i industriteknikgruppen Karnell, som ar
ett relativt nytt innehav for Select.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JuLl 2025 12M 36M  START MATT Juul 5 STORSTA % NAV
ALCUR SELECT 4,9% 13,1% 7,0% 40,7%  321,3% Langa positioner 154,7% HUFV A 1%
SSVX90 0,2% 1,3% 2,6% 9,2% 7,9% Korta positioner -42,0% BRE2 8,2%
CSRX?® 0,3% 2,4% -2,1% 15,8%  102,1% Brutto * 196,8% ANOD B 7,0%
SBX Return Index 2,0% 3,7% -0,9% 29,7% 96,0% Netto 112,7% 1SS 6,8%
OMX N120 Gl -2,7% -5,4%  -16,6% 17,3% 87,3% Vikt topp 10 positioner 57% IDUN B 5,8%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START BRUTTO JuLl 2025 POS JULI NEG JULI
Standardawvikelse ' 13,7% 13,7% 14,8% Aktier 5,1% 14,3% BRE2 VWS
Sharpe kvot 2 0,3 0,7 1,4 - Langbok 6,4% 16,2% IAR HUFV A
Korrelation 77,5% 69,0% 79,2% - Kortbok -1,3% -1,9% MCAP INWI
NYCKELTAL - Alpha 4,8% 11,5% HIAB BILIA
Genomsnittlig &rsavkastning 7,0% 12,1% 21,9% - Beta 0,3% 2,8% IDUN B FPARA
Andel positiva manader 75% 64% 70% Réantor -0,1% -0,5% BEIAB FAG
AVKASTNING STANDARDAVVIKELSE
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HISTORIK

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2018 1,28% 1,56% 3,11% 2,19% 1,65% -1,91% -2,59% -0,38% 4,88%
2019 6,70% 8,57% 4,01% 5,48% 0,81% 1,90% 0,64% 1,48% 2,64% 0,25% 5,19% 4,87% 51,36%
2020 3,90% -1,62% -6,38% 11,33% 6,82% 8,42% 6,35% 7,96% 2,48% -2,55% 10,91% 8,61% 70,41%
2021 -1,44% 0,46% 4,47% 5,36% 0,73% -1,35% 5,03% 2,55% 1,86% 0,53% -0,28% 5,64% 25,82%
2022 -8,13% -5,44% 3,40% -1,05% 0,09% -8,73% 8,35% -1,98% -8,92% 5,87% -0,95% -2,09% -19,36%
2023 2,39% 3,23% 1,08% 1,09% -2,87% -2,62% -0,38% -0,63% -0,90% 4,37% 2,83% 8,01% 16,17%
2024 4,73% 3,40% 4,28% 2,11% 9,07% -4,09% 2,34% 0,78% 1,14% -7,56% 0,42% 0,02% 16,83%
2025 4,64% 1,89% -5,66% -1,80% 6,57% 2,25% 4,93% 13,11%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppraknad till rsbasis. 2 Fondens avkastning utéver riskfria rantan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden. “Marknadsvardet av ldnga positioner (innehav av VP) och korta positioner (blankade), % andel av fond.

% Marknadsvardet av ldnga positioner minus korta positioner/negativ exponering, % av fond.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
béde 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 férvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select, ALCUR Grow,
specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for forvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far
goras fran investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller anspréak rorande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép
avandelarifonderna. Enreferenstill ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses som
en rekommendation att kdpa eller salja eller ett erbjudande att kdpa eller sdja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till fljd av att mottagaren forlitat sig pa innehéllet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798  SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ > CSX > CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Peter Guve
Mikael Holm Oscar Karlsson Per Fléstrand
STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande ldng/kort Nordisk aktiestrategi.

Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smébolag.

OM ALCUR FONDER

ALCUR ar ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar flerfaldigt
prisbelonad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig strategi
kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pa att gora
fel. Vi utvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och dvergripande
forvaltningsresultat i en stravan att standigt forbattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se
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MANADSRAPPORT JULI

ALCUR GROW

ALCUR Grow steg med 4,4% (Grow A) respektive 4,3% (Grow B) under juli.
Sedan Aarsskiftet har fonden Okat med 20,2% respektive 19,6%.
Smabolagsindex CSRX steg 0,3% i juli och har hittills i ar stigit med 2,4%.

De storsta positiva bidragen kom fran Hanza, Vertiseit och Dometic.
Hanza utvecklades starkt efter forvarv inom férsvarssektorn samt en
kvartalsrapport med fortsatt kraftig resultattillvaxt. Dometic levererade en
rapport som visade pa motstandskraftiga marginaler och goda kassafléden
trots en fortsatt svag forsaljningsutveckling.

ITAB, Swedencare och Volati var de stdrsta negativa bidragsgivarna. Alla
tre rapporterade samre an vantat. ITABs verksamhet ar volatil mellan
kvartalen, och osakerheten okade efter ett svagt kvartal samt beskedet att VD
kommer att ladmna under nasta ar for att bli VD for Arjo. Swedencare hade ett
svagare kvartal med fallande vinst, dock huvudsakligen drivet av flera
temporara effekter.

Efter kursnedgéngarna i alla tre bolag bedémde vi att den langsiktiga
uppsidan 6kat och vi kopte mer aktier i alla tre bolagen under ménaden.

AVKASTNING EXPONERING
AVKASTNING JuLl 2025 12M 36M START STORSTA 1-5 % NAV STORSTA 6-10 % NAV
GROW A 4,4% 20,2% 18,7% 49,0% 82,4% HANZA 6,7% SWEDENCARE 4,8%
GROW B 4,3% 19,6% 17,7% 45,5% 76,0% VERTISEIT 6,4% IDUN 4,2%
CSRX? 0,3% 2,4% -2,1% 15,8% 20,2% LOGISTEA 5,4% VOLATI 4,1%
RUGVISTA 5,0% ITAB 3,8%
REJLERS 4,9% DOMETIC 3,6%
RISKMATT & NYCKELTAL AVKASTNINGSBIDRAG
RISK 12M 36M START POS JULI % NAV NEG JULI % NAV
Standardavvikelse' 10,8% 16,7% 16,9% HANZA 1,5% ITAB -1,0%
Korrelation 0,8 0,9 0,9 VERTISEIT 1,1% SWEDENCARE -0,7%
DOMETIC 0,8% VOLATI -0,4%
NYCKELTAL FRACTAL 0,5% BTS -0,3%
Genomsnittlig &rsavkastning 18,7% 14,2% 14,0% DYNAVOX 0,5% XVIVO -0,2%
ITECH 0,4% ADMICOM -0,2%
AVKASTNING AVKASTNING
200 18,7% 17,7%
180
160
140
120 4,4% 4,3%
. - -
80
2021 2022 2023 2024 2025 Grow A Grow B
ALCUR GROW CSRX SSVX+5% B 1ménad ®1ar
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HISTORIK

A-KLASS JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2021 0,63% 3,25% 8,64% 8,83% -0,32% 0,14% 4,37% 1,58% 2,39% 3,90% 2,43% 4,17% 47,57%
2022 -8,23% -5,59% 2,57% -5,71% 1,01% -8,91% 7,60% -3,89% -11,95% 7,43% 2,03% -1,92% -24,54%
2023 6,86% -1,70% -0,78% 3,75% -2,68% -2,16% 0,51% -5,23% -5,91% -1,21% 8,57% 13,37% 12,20%
2024 2,90% -0,49% 4,59% 3,91% 7,46% -2.42% 5,41% -0,62% -1,05% -1,89% 1,11% 1,22% 21,44%
2025 5,17% 2,28% -5,46% 3,72% 4,59% 4,35% 4,39% 20,19%
B-KLASS JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUuL AUG SEP OKT NOV DEC AR
2021 0,57% 3,19% 8,58% 8,77% -0,39% 0,07% 4,33% 1,52% 2,33% 3,84% 2,37% 4,11% 46,54%
2022 -8,30% -5,66% 2,51% -5,78% 0,94% -8,98% 7,54% -3,96% -12,01% 7,36% 1,96% -1,98% -25,16%
2023 6,80% -1,76% -0,85% 3,68% -2,75% -2,23% 0,45% -5,30% -5,98% -1,27% 8,50% 13,28% 11,32%
2024 2,83% -0,56% 4,52% 3,85% 7,39% -2.49% 5,34% -0,69% -1,11% -1,96% 1,04% 1,15% 20,48%
2025 5,11% 2,22% -5,52% 3,65% 4,52% 4,29% 4,33% 19,65%

" Riskmatt som visar hur fondens avkastning varierar - daglig data uppraknad till arsbasis. ? Fondens avkastning utéver riskfria réntan i relation till fondens standardavvikelse.

3 Carnegie Small Cap Return Index Sweden.

VIKTIG INFORMATION

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan
bé&de 6ka och minska i varde och det ar inte séakert att du f8ar tillbaka hela ditt insatta kapital.

ALCUR FONDER AB (AF) org. nr 556703-4870 forvaltar fonderna ALCUR, ALCUR Select, ALCUR Grow,
specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Verksamheten drivs enligt LAIF, dess fondbestammelser, bolagsordningen for férvaltningsbolaget
samt Ovriga tillampliga lagar och forfattningar. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far
goras fran investerare utanfor Sverige. AF har inget ansvar for att kontrollera att en investering fran
utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Tvist eller ansprak rérande fonden eller information om
fonden skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Det finns inga garantier for att
en investering i fonderna inte faller i varde eller kapitalet forloras, trots positiv utveckling pa de
finansiella marknaderna. Information fran fondbolaget skall inte ses som en rekommendation om kép
avandelarifonderna. Enreferenstill ett specifikt finansielltinstrument eller en aktie ska inte ses som
en rekommendation att kdpa eller salja eller ett erbjudande att kdpa eller séja sddant finansiellt
instrument. Det ankommer pa var och en som dnskar forvarva andelar att géra sin egen bedémning
av en investering i fonderna och de risker som &r férknippade darmed. Aven om skéliga atgarder
vidtagits for att tillforsékra att innehallet &r riktigt och rattvisande och inte vilseledande, star AF inte
for innehallets riktighet eller for dess fullstandighet. AF patar sig inget ansvar for forlust eller annan
skada som uppkommer till fljd av att mottagaren forlitat sig pa innehallet. En investering i fonderna
bor betraktas som en langsiktig investering.

FONDFAKTA
ALCUR SELECT GROWA GROW B
Startdag Jan-07 Maj-18 Jan-21 Jan-21
Fondtyp AIF AIF AIF AIF
ISIN SE0001904798  SE00011167121 SE0015196001 SE0015196019

Inséattningskonto 5565-1038841 5851-1113916 5851-1119175 5851-1119183

Geografi Norden Norden Norden Norden
Fast arvode 1,0% 1,0% 0,8% 1,6%
Prestations- Ja Ja Ja Ja
baserat arvode

Troskel SSVX90 SSVX90 +5% SSVX90 +5% SSVX90 +5%
Avkastningsmal 4-8% 10%+ > CSX > CSX
Riskklass 3 5 6 6
Teckning Ménad Ménad Ménad Ménad
andelar

Inlésen andelar Ménad Kvartal Kvartal Kvartal

FORVALTARTEAM

Johan Klevby Wilhelm Gruvberg Peter Guve
Mikael Holm Oscar Karlsson Per Fléstrand
STRATEGI

ALCUR Absolutavkastande ldng/kort Nordisk aktiestrategi.

Kapitalbevarande profil med fokus pa riskjusterad avkastning.

SELECT Absolutavkastande lang/kort Nordisk aktiestrategi med fokus pa medelstora
bolag.

GROW Koncentrerad aktiestrategi med fokus pa Nordiska smébolag.

OMALCUR

ALCUR ar ett oberoende fondbolag som grundades 2006 och &gs till 70 % av personalen.
Bolaget forvaltar idag tre fonder med marknadsledande avkastning som ar flerfaldigt
prisbelonad. Fondernas forvaltningsresultat byggs med langsiktighet och en tydlig strategi
kring hogkvalitativ aktieforvaltning med fokus pa Nordens aktiemarknader.

Disciplinen kring var forvaltningsprocess och riskmanual &r en central del som styr var
investeringskultur. Var analysmetod fokuserar pa det vi kan —fundamental aktieanalys. Vi letar
efter bolag som styr sitt eget 6de, med starka &gare och bra ledare. Véra fonder ska vara bast
i sin respektive nisch och ett naturligt och attraktivt inslag i storre portféljer genom att addera
alpha.

Att forvalta pengar handlar inte bara om att ha ratt — utan ocksa om att vara bra pé att gora fel.
Viutvarderar l6pande fondernas enskilda positioner och évergripande férvaltningsresultatien
strévan att standigt forbéattra oss. Vi kallar det Sunt Risktagande.

ALCUR FONDER AB

Adress: Birger Jarlsgatan 13, SE-111 45 Stockholm
Tel. +46 8 586 114 00

Fax +46 8 661 3080

Mail: info@alcur.se

Webb: alcur.se



